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This paper proposes a structural model to price credit risk of firms with short-term and 
long-term debts. This enables one to distinguish between default probabilities in the 
short run and in the long run, and to identify how the composition of debts affects credit 
risk. We endogenize the banks’ decision to bankrupt or save firms in insolvency, and 
analyze the influence of the governance structure  on  credit  risk  valuation.     
























































けられるモデルについてサーベイした結果として、Leland and Toft(1996)と Delianedis and 
Geske(1998)の２つを説明する。 
 
Leland and Toft(1996) 
 





































年債を i T , iT i f 単位ずつ保有していることになり、債務の期間構造は時間的に変化しない。株主が
株式価値を最大化するように行動すると仮定すると、増資をするよりも倒産したほうが得であると判
断したときに企業は倒産する。 
t時点における資産価格 はリスク中立過程における幾何ブラウン運動  t A
() tt t t dA A rdt dW W σ = + は標準ブラウン運動 
をすると仮定する。利子率 、資産価格のボラティリティー r σ は一定とし、配当は払われない。 
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d A A t dt rt F t A A dt
T
rs A f s A A ds ρ
=−−
+− ∫
       （ 1） 
と表される。ただし、 0 (; , ) B f sA A は現在から 時間後に初めて閾値 にたどり着く確率の密度
関数、 はその累積密度関数である。
s B A
0 (; , ) B FtA A i ρ は倒産した際の資産価格 に対する債券
への配分率を表す。発行済みの 年債の総価値 は上式を残存期間 で積分して 
B A
i d i T i D t
00 0 (; ,) (; , )
i T
iB i B D AAT d AAt d t =∫                   （ 2） 
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B A   は(3)式の一回条件を解くことによって得られるので、
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0 (; , ) B PtA A
*
0 (; , ) 1 (; , ) B P t AA F t AA =−                         ( 5 )  
と求められる。 (1)~(5)は陽関数解が存在するがここでは省略する。 
 
Delianedis and Geske(1998) 
 
Delianedis and Geske(1998)では、初期時点において、額面
1 1,T f 、満期 の短期債と額面 1 T




2 T 2 TT > 1
1 T
前と同様に 時点における資産価格 がリスク中立過程における幾何ブラウン運動  t t A
() tt t t dA A rdt dW W σ =+ は標準ブラウン運動                  









11 1 1, () TT T SA f
+ >                                  ( 6 )  




11 () TT SA
+
1 T A 、権
利行使価格
2 2,T f のコールオプションと見なせるので、ブラック・ショールズ公式を用いて 
11 1 2 12 , 2 1 2 ( ) ( ) exp( ( )) ( ) TT T T SA A N x f r TTN x
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11 1 1, () TT T SA f







TT A A > であるような
1 T A は（6）式を満たす。よって、時点
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1 1,T f の短期債、満期 、額面 2 T 初期時点において企業は、満期 、額面 1 T













(1 ) α − 倍が費用として資産から差し引かれた後、短期債債権者、長期債
債権者へと配分される。 






を迎えるものと仮定する。すなわち 21 ( TN T N ) = ⋅ 自然数 があらかじめ成立する。また、長期債の
満期において企業は解散することがあらかじめ決まっている。長期債の満期における資産価値が
負債総額を上回る場合は、資産の現金化は｢私的整理｣によって行うため費用がかからないが、下
回る場合は破産手続を行い、資産価値の(1 ) α − 倍が費用としてかかるものとする。 
長期債の満期における資産価値が負債総額を上回る場合、短期債、長期債は額面が償還され、
残りが株主の取り分となる。資産価値が負債総額を下回る場合には企業は倒産し、資産価値の
















いま、 における、 1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅ 1 T ) 1(1 , ti T i N = ⋅= ⋅ ⋅ ⋅ に満期を迎える額面
1 1,iT f ⋅ の短期債i
の価値を求める。 
そのためには、 における資産価値 1 ti T =⋅
1 iT A⋅ に対応する短期債のペイオフ関数が分からなく
てはいけないが、資産価値がどのような場合に倒産するかは直観的には求められない。一見資産
価値が償還する額面より大きければ企業は倒産しないように思えるかもしれないが、 1 α < の場合
には、資産価値が短期債の額面より大きい場合に短期債を償還できない場合がある。 







めることができる。しかし、 1 α < の場合、短期債の償還日において、新たに発行する短期債の価







1 iT A⋅ がある値より高いときに企業は倒産せずに短期債の償還が可能だが、ある値より小
さいときには短期債を償還できないというような閾値が存在すると予想する。このような にお
ける資産価値の閾値を、
1 ti T =⋅
11 )
1 T
1, ( iT iT Af ⋅⋅ とし「償還のクリティカルバリュー（償還CV）」と呼ぶことにする
２。 
短期債i の、 における価値を 1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅
11 1 1, 1, 1, (, ; , ( ) ) iT t iT iT iT Ft A f Af ⋅⋅ ⋅ 1 ⋅ と表す
３ と
における短期債のペイオフは  1 ti T =⋅
11
11 1 1 1
11 1 11
1, 1,
1, 1 1, 1,
1, 1,
()
(,; ,( ) )
min( , ) ( )
iT iT iT iT
iT iT iT iT iT
iT iT iT iT iT
fi f A
Fi T Af Af
Af i f A Af α
⋅⋅
⋅⋅ ⋅ ⋅ ⋅
⋅⋅ ⋅ ⋅⋅
> ⎧ ⎪ ⋅= ⎨ ≤ ⎪ ⎩
1 1 A f ⋅ ⋅
1 T
    (14) 
である。 
よって における短期債iの価値は、  1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅
{} {}
11 1 1
11 1 1, 1, 11 1 11 1
1, 1, 1,
11 , 1 , () ()
(, ; , ( ) )
[exp( ( ))( 1 min( , ) 1 )]
iT iT iT iT iT iT
iT t iT iT iT
ti T i T i T AAf AAf
Ft A f Af
Er i T t f A f α
⋅⋅ ⋅ ⋅⋅ ⋅
⋅⋅ ⋅ ⋅
⋅⋅ ⋅ >≤ =− ⋅ −⋅ + ⋅
  ( 1 5 )  
である。 
 
償還 CV が満たす条件 
 
次に、 における償還 CV 1 ti T =⋅
11 ) 1 iN ≤− 1, ( iT iT Af ⋅⋅ はどのように決まるかを論ずる。そもそも、
  9の償還 CV は、新たに発行される短期債の価値の上限が、いま償還する短期債の額面に等しくな
るような資産価格と呼ぶことができる。 1 ti T = ⋅ における資産価格に対する、新たに発行される短期
債の価値の上限を 
()
11 1 1 1 1 1
1,( 1) 1
*
1,( 1) 1,( 1) 1,( 1) ( 1) 1,( 1)
0,
() s u p (,; , ( )
iT
iT i T iT i T iT iT iT
f
FA Fi T A fA f
+⋅
+⋅ ⋅ +⋅ ⋅ +⋅ +⋅ +⋅
∈∞
≡⋅ )      ( 1 6 )  
とおくと、
1 iT A⋅ は 
11 1
*
1,( 1) 1, () i T iT iT FA f + ⋅⋅ ⋅ =                            ( 1 7 )  
を満たす。 
上の式は、
11 ) 1, ( iT iT Af ⋅⋅ を求めるためには
11 ) (1 ) 1 , (1 ) ( iT iT Af +⋅ +⋅ が先に求められていることが必要であ
ることを意味している。 
 
11 ) (1 ) 1 , (1 ) ( NT NT Af −⋅ −⋅ の導出 
iN = のときの償還 CV は、資産価値が額面総額を上回っていればどちらの債券も償還される
ので、 
11 1 1 ⋅ 1, 1, 2, () NT NT NT NT Af f f ⋅⋅ ⋅ = +                           ( 1 8 )  
である。(15)式より




(1 ) 1 , (1 ) ( NT NT Af −⋅ −⋅ が求められる。以下ではその導出を説明する。 




におけるペイオフ 1 tN T =⋅ 1, 1 () NT F NT ⋅ ⋅ は 
1 11
11 1 1 1
11 1
1, 1, 2,
1, 1 1, 1, 2,
1, 2,
(,;, )
NT NT NT NT
NT NT NT NT NT
NT NT NT NT
fi f A f f
FN T A f f f




⋅⋅ ⋅ ⋅ ⋅
⋅ ⋅⋅
>+ ⎧ ⎪ ⋅+ = ⎨ ≤+ ⎪ ⎩ ⋅
1 T
   (19) 
と書くことができ、 1 (1 ) NT t N − ⋅≤ ≤⋅における短期債の価値は、 
  10() {} {} { ()
() {} {} ()
11 1 1
11 1, 2, 1, 2, 11 1 11 1
11 1, 2, 11 1




(, ; , )
exp 1 1
exp ( ) 1
()e x p
NT NT NT NT NT NT
NT NT NT
NT t NT NT NT
tN T N T Af f Af f
t t NT NT Af f
tt
Ft A f f f
Er N T t f A
AE r N Tt A f










⎡⎤ =− ⋅ − ⋅ + ⋅ ⎢⎥ ⎣⎦
⎡⎤ =− −⋅ − − ⋅ ⎢⎥ ⎣⎦
=−⋅ +− () {}
1 11 , 2 () NT NT t f Nx ⋅ ⋅− ⋅
}

































(ⅱ) 1, 1, 2, () NT NT NT ff f α ⋅⋅ ≤+ ⋅ のとき 
企業が倒産した場合にも、短期債の額面が全て償還されることがある。償還されないのは、倒産
費用を差し引いた後の資産が短期債の額面を下回った場合である。 1 tN T = ⋅ におけるペイオフ
は 
11
11 1 1 1
11
1, 1,




NT NT NT NT NT
NT NT NT
fi f A









⋅⋅ ⋅ ⋅ ⋅
⋅ ⋅⋅
> ⎧ ⎪ ⋅+ = ⎨ ≤ ⎪ ⎩
  (21) 
と書くことができ、 1 (1 ) NT t N 1 T − ⋅≤ ≤⋅における短期債の価値は、 
() {} {} {} ()
() {} {} ()
() {}
11 1 1
11 1, 1, 11 11
11 1, 11
1
1, 1, 1, 2,
11 ,
11 ,
11 1 , 2
(, ; , )
exp 1 1
exp ( ) 1
()e x p ()
NT NT NT NT
NT NT
NT t NT NT NT
tN T N T Af Af
t t NT NT Af
tt N T
Ft A f f f
Er N T t f A
AE r N Tt A f













⎡⎤ =− ⋅ − ⋅ + ⋅ ⎢⎥ ⎣⎦
⎡⎤ =− −⋅ − − ⋅ ⎢⎥ ⎣⎦
=−⋅ +−⋅ − ⋅

































横軸を 1,NT f ⋅ として、他の条件を一定としたときの
11 − ⋅ 1, 1 ( 1) (( 1) , ) NT N T FNT A ⋅ − ⋅ のグラフは以下の
  11ようになる。 
(1 ) NT A α −⋅
1 1,NT f ⋅
1 F
(1 ) NT A α −⋅ ′
(1 ) (1 ) NT NT AA −⋅ −⋅ ′ <
(1 ) NT A α −⋅
1 1,NT f ⋅
1 F
(1 ) NT A α −⋅ ′








11 −⋅ (1 ) NT A 1, 1 ( 1) (( 1) , ) NT N T FNT A ⋅− ⋅ α ⋅ に収束する。  −
また、（１5）式より、他の条件を一定としたとき、
11 1, 1 ( 1) (( 1) , ) NT N T FNT A ⋅− ⋅ − ⋅








1, ( 1) () NT N T FA ⋅− ⋅
11
*
1, ( 1) 1,( 1) () N T NT NT FA f ⋅− ⋅ − =
1 ⋅ を満たす
1 (1 ) NT A − ⋅ はただ一つ決まる。よ
って、
11 ) (1 ) 1 , (1 ) ( NT NT Af −⋅ −⋅ が求められる。 
このように求められた
11 ) (1 ) 1 , (1 ) ( NT NT Af −⋅ −⋅ について、
11 1 ) (1 ) (1 ) 1 , (1 ) ( NT NT NT AA f −⋅ −⋅ −⋅ < のとき、 
11 1 1 1 1 − ⋅ 1, 1 ( 1) 1, 1, 1,( 1) (( 1) , ; , ( )) NT N T NT NT NT N T FNT A fA f f ⋅− ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ −⋅ =            ( 2 3 )  
となる
1 1,NT f ⋅ は存在せず、逆に
11 (1 ) (1 ) 1 , (1 ) ( NT NT NT AA f −⋅ −⋅ −⋅ ≥
1 ) のときは
1 1,NT f ⋅ 存在する。よって、この
ように求められた
11 (1 ) 1 , (1 ) () NT NT Af −⋅ −⋅ は償還 CV の十分条件満たしている。 
 
2 iN ≤− のときの償還 CV
11 ) 1, ( iT iT Af ⋅⋅ の導出 
 
次に のときの償還 CV を求める。  2 iN =−
  12ここで前の議論と異なるのは、 で企業が倒産する際のペイオフについてである。  1 (1 ) tN T =− ⋅
1 (1 ) tN T =− ⋅ で資産価値が








1, ( 1) ( 1) () N T NT NT FA A α ⋅ −⋅ −⋅ ≥                        ( 2 5 )  
なので、 




1 (1 ) tN T =− ⋅




1 1,( 1) NT f −⋅
1 (1 ) NT A α − ⋅ よりも小さければ倒産することは
ない。この対偶をとると、倒産する場合には短期債の額面
1 1,( 1) NT f − ⋅ は
1 (1 ) NT A α − ⋅ より大きいことを意
味する。逆は一般には言えない。 
これは一般に、 満たすすべてのi について言える。i 1 iN ≤− N = では、短期債の償還は新た
な短期債を発行するのではなく資産を現金化して行うので、この結論は当てはまらない。 
これより、 について、 における短期債のペイオフは  1 iN ≤− 1 ti T =⋅
11 1
11 1 1 1
11 1
1, 1,
1, 1 1, 1,
1,
()
(,; ,( ) )
()
iT iT iT iT
iT iT iT iT iT
iT iT iT iT
fi f A A f
Fi T Af Af
Ai f AA f α
⋅⋅ ⋅
⋅⋅ ⋅ ⋅ ⋅
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         (27) 
と書くことができる。よって における短期債の価値は、  1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅
  13() {} {}{} ()
() {} {} ()
11 1 1
11 1, 1, 11 1 11 1
11 1, 11 1
1, 1, 1,
11 , () ()
11 , ()
11
(, ; , ( ) )
exp 1 1
exp ( ) 1
()e x p
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iT t iT iT iT
ti T i T AAf AAf
tt i T i T AAf
tt
Ft A f Af
Er i T t f A
AE r i Tt A f









⎡⎤ =− ⋅ −⋅ + ⋅ ⎢⎥ ⎣⎦
⎡⎤ =− − ⋅ − − ⋅ ⎢⎥ ⎣⎦
=−⋅ +− ⋅ () {}
1 1, 2 () iT tf N x −⋅































以降、 の場合と同様に、 1 iN =−
11
*
1,( 1) ( 2) 1,( 2) () NT NT NT FA f
1 − ⋅− ⋅ − = ⋅ を満たす
1 (2 ) NT A −⋅がただ一つ
決まり、
11 ) (2 ) 1 , (2 ) ( NT NT Af −⋅ −⋅ が求められる。 
同じことを で繰り返し行うことにより、すべての 3, 1 iN = − ⋅⋅⋅





1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅ 1 T における満期 1 NT ⋅ の長期債、株式、及び倒産費用の価値をそれぞれ
、
11 1 ⋅













NT NT NT NT
NT NT NT NT
NT NT NT NT NT
fi f A f
FN T A N T ff
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 (29) 
株式のペイオフは 
  1411 1 1 1
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1, 2, 1, 2,
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DiT A iT A f










        (31) 
と表される。 
よって、 における長期債、株式及び倒産費用の価値は、  1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅
() {} ()
11 1
11 1 1 1
2, 1 1, 2,
12 , 1 ,
(, ; , , )
[exp 1 max( ,0) 1 ]
NT NT
NT t iT NT
tN T N T N d
Ft A i T ff





=− ⋅ − ⋅ ⋅ + −⋅ T d          （32） 
( ) { }
11 1 1 1 1 11 , 2 , 1 1 , 2 , ( , ; , , ) [exp ( ( )) 1 ]
NT t iT NT t NT NT NT d StAiT f f E rNT t A f f





11 1 1 11 , 2 , 1 (, ; , , ) [ e x p ( 1 ) 1 ]
jT
N
ti T N T t j T
ji
DtAiT f f E r jT t A α
⋅ ⋅⋅ ⋅
=
⋅= − ⋅ − ⋅ − ∑            ( 3 4 )  
と表される。ただし 
{ }
11 1 1 11 , () jT jT jT jT dt j T A A f ⋅⋅ ⋅ ⋅ == ⋅ ≤ で初めて になる事象  
{ }




1 1,NT f ⋅ の値や長期債の満期以前に倒産するかどうかは、長期債の満期における資産価値のみ






  15ンテカルロシミュレーションの具体的な手順を述べる。まず、(13)式に従う、初期値が の幾何ブ
ラウン運動 のパスを
0 A
t A M 個発生させ、それぞれのパスのうち 1 ti T = ⋅ () iN ≤ の を取り出す。
個目のパスから取り出したものを とし、そのパスに対応する長期債、




11 1 2 (, , ,
mm m
mT T N T AA A A ⋅ =⋅ ⋅ ⋅ )
1
11 11
11 2, 0 1 1, 2, (0, ; , , )
m
NT T NT FA T f f ⋅⋅
011 , 2 , (0, ; , , )
m
TN T SA T f f ⋅ 011 , 2 , (0, ; , , )
m




1 tT = で償還する額面は
11 1, 1,
m
TT f f = と与えられているので、
における償還 CV 1 tT =
11 ) 1, (
m





TT T A Af <                                 ( 3 5 )  
であれば、短期債は償還されず企業は倒産するので 
11 1 ⋅ 2, 0 1 1, 2, (0, ; , , ) 0
m
NT T NT FA T f f ⋅ =                            ( 3 6 )  
11 011 , 2 , (0, ; , , ) 0
m
TN T SA T f f ⋅ =                              ( 3 7 )  
11 1 T 011 , 2 , 1 (0, ; , , ) exp( ) (1 )
mm
TN T D ATf f r T A α ⋅ =− ⋅ −               ( 3 8 )  




TT T 1 )




T f は 
11 1 1 1 1 T 1,2 1 1,2 2 1,2 1, (, ; , ( ) )
mm m m













T f の解は二つ存在する。 
  161
m
iT A α ⋅
1 1,( 1) iT f + ⋅
11 1,( 1) 1 (,)
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1 1,( 1) iT f + ⋅
11 1,( 1) 1 (,)
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11 1,( 1) 1 (,)
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iT iT iT AA f ⋅⋅ ⋅ <                                ( 4 0 )  
であれば、短期債は償還されず企業は倒産するので 
2, 0 1 1, 2, (0, ; , , ) 0
m
NT T NT FA T f f ⋅ =                               ( 4 1 )  
11 011 , 2 , (0, ; , , ) 0
m
TN T SA T f f ⋅ =                                   ( 4 2 )  
11 1 T 011 , 2 , 1 (0, ; , , ) exp( ( )) (1 )
mm






iT T iT AA f ⋅ ≥ の場合、新たに 
11 1 1 1 1
m
1,( 1) 1 1,( 1) ( 1) 1,( 1) 1, (,; , ( ) )
mm m m




iT f +⋅ 11 1,
m




iT f +⋅ 1 (1 ) ti T = +⋅について計算す
る。 
1 (1 ) tN T ≤− ⋅ で短期債がデフォルトしなかった場合、 
  1711 1
11
11 1 1
2, 0 1 1, 2,
12 , 1 , 2 ,
11 , 1 ,
(0, ; , , )
exp( ( ))




NT NT NT NT
mm mm
NT NT NT NT NT
FA T f f
rNT f i fA f f
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11 1 1 1
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011 , 2 ,
11 , 2 , 1 ,
1, 2,
(0, ; , , )
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SA T f f
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⎧ −⋅⋅ − + > + ⎪ = ⎨
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011 , 2 ,
1, 2,
11
(0, ; , , )
0






NT NT NT NT
DA T f f
if A f f
rNT A i f A f f α
⋅
1 , 2 ,
⋅ ⋅⋅
⋅ ⋅⋅
⎧ >+ ⎪ = ⎨
−⋅⋅ − ≤ + ⎪ ⎩ ⋅
        (47) 
と表され、 個目のパスに関する計算は終了する。この作業を m M 個のパス全てで行う。M が十
分大きい場合には大数の法則より、 
11 1 11 2, 0 1 1, 2, 2, 0 1 1, 2,
1
1
(0, ; , , ) (0, ; , , )
M
m
NT T NT NT T NT
m




= ∑ 1 ⋅           ( 4 8 )  
11 1 011 , 2 , 011 , 2 ,
1
1
(0, ; , , ) (0, ; , , )
M
m
TN T TN T
m




= ∑ 1                  ( 4 9 )  
11 1 011 , 2 , 011 , 2 ,
1
1
(0, ; , , ) (0, ; , , )
M
m
TN T TN T
m






















  18えて償還を猶予したほうがより大きいペイオフが将来に期待していると解釈できる。 
しかし、いま債権者が債券の現在価値を最大化するように行動すると仮定したとき、3 章で述べ






































1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅ 1 T
1 ⋅
1 )
11 1, 1, 2, (, ; , )
d
iT t iT NT Ft A f f ⋅⋅
1 ( ti TiN =⋅ ≤ −
1 1,iT f ⋅ の償還ができないとき、短期債債
権者が償還を猶予するための条件は、償還日に猶予をせず企業が倒産したとしたときの短期債の
ペイオフより、償還を猶予して新たに 年後に額面 1 T









iT iT A A ⋅ ⋅ ≤ を満たす
1 iT A⋅ が 
11 1 1 1 ) ⋅ 1,( 1) 1 1, 2, (,; ,
d
iT i T iT iT NT AF i T A ff α ⋅+ ⋅ ⋅ ⋅ <⋅                       ( 5 2 )  
を満たすことである。 
 
1 (1 ) tN T =− ⋅ における猶予の条件と｢猶予のクリティカルバリュー｣ 
上の式では
1 iT A⋅ がどのようなときに償還を猶予するかが分からないので、このままでは
が求められない。しかし
11 1 ) 1,( 1) 1 1, 2 (,; ,
d
i T iT iT Fi T A f f +⋅ ⋅ ⋅ ⋅ 1 iN = − のとき、仮定より では短期
債は償還猶予ができないので、 
1 tN T =⋅
11 1 1 11 1 1 1
1 ⋅
1, 1 ( 1) 1, 2, 1, 1 ( 1) 1, 1, 2, (( 1) , ; , ) (( 1) , ; , )
d
NT N T NT NT NT N T NT NT NT FNT A ff FNT A ff f ⋅ − ⋅⋅⋅ ⋅ − ⋅⋅⋅ ⋅ −⋅ = −⋅ +  
       ( 5 3 )  
である。 
いま、 の関数として見たとき、
1 (1 ) NT A −⋅ 11 1 1 1, 1 ( 1) 1, 1, 2, (( 1) , ; , ) NT N T NT NT NT FNT A ff f ⋅− ⋅ ⋅ ⋅ − ⋅+ と
1 (1 ) NT A α −⋅の大小関係を考える。これは、負債に占める短期債の割合と資産回収率との大小関係
に依存する。 
11 1 1, 1, 2, () NT NT NT ff f α ⋅⋅ >+ ⋅ のとき  (ⅰ)
 
1 (1 ) tN T =− ⋅ における短期債の価値は、 
  20{} { ()
{} ()
11 1 1 1
11 1, 2, 1, 2, 11 1 11 1
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1, 1 ( 1) 1, 1, 2,
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=
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}

































11 1, 1 ( 1) (( 1) , ) NT N T FNT A ⋅− ⋅ −⋅




1 (1 ) NT A α −⋅
1 11 , exp( ) NT rT f ⋅ −
11 1, 1 ( 1) (( 1) , ) NT N T FNT A ⋅− ⋅ −⋅




1 (1 ) NT A α −⋅
1 11 , exp( ) NT rT f ⋅ −
 
1 1,NT f ⋅ に対し  このとき、ある
1 111 1 1
d
1, 1 ( 1) 1, 1, 2, ( 1) (( 1) , ; , )
dd
NT N T NT NT NT N T FNT A ff f A α ⋅ − ⋅⋅⋅ ⋅ − −⋅ + = ⋅             ( 5 5 )  
になるような
1 (1 ) 0
d
NT A −⋅ > が一つ存在し、
11 (1 ) (1 )
d
NT NT AA − ⋅− < ⋅
1 111 1 1
では、 
1, 1 ( 1) 1, 1, 2, ( 1) (( 1) , ; , ) NT N T NT NT NT N T FNT A ff f A α ⋅ − ⋅⋅⋅ ⋅ − −⋅ + > ⋅            ( 5 6 )  
が計算により確かめられる。 
つまりこの場合、短期債の償還を猶予するような 1 (1 ) tN T = −⋅における資産価値が
11 (1 ) (1 )
d
NT NT AA −⋅ −⋅ < かつ
11 (1 ) (1 )
d
NT NT AA −⋅ −⋅ < を満たすとき、短期債の償還は猶予される。以後
  211 (1 )
d
NT A −⋅ を における「猶予のクリティカルバリュー(猶予 CV)」と呼ぶ。  1 (1 ) tN T =− ⋅
債権者が償還を猶予する場合は、猶予 CV を上回ったときではなく下回ったときである。これより、










価値が償還 CV を大きく下回るようなときほど猶予したほうが得になる。 
11 1 1, 1, 2, () NT NT NT ff f α ⋅⋅ ≤+ ⋅
}
のとき  (ⅱ)
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11 (1 ) 1 , 1 (, / , NT N T ) BSCall A f T α −⋅ ⋅ は、初期原資産価格
1 (1 ) NT A − ⋅ 、権利行使価格
1 1, / NT f α ⋅ 、満期までの期間 のヨーロピアンコールオプションのブラック・ショールズ価格である。  1 T
  221 (1 ) NT A α −⋅
11 1, 1 ( 1) (( 1) , ) NT N T FNT A ⋅− ⋅ −⋅
1 (1 ) NT A − ⋅
1 1,NT f ⋅
 
 
11 0 (1 ) 1 , 1 (, / , ) NT N T BSCall A f T α −⋅ ⋅ > なので、このときは常に 
11 1 1 11 (1 ) 1 , 1 (1 ) 1 , 1 , 2 , (( 1) , ; , ) N T NT N T NT NT NT AF N T A f f f α −⋅ ⋅ −⋅ ⋅ ⋅ ⋅ >− ⋅ +            ( 5 8 )  
が成立する。すなわちこの場合、短期債が償還できないときには、償還を猶予せず企業が倒産し
たほうが短期債債権者は有利になるので、
11 (1 ) (1 )
d
NT NT AA − ⋅− < ⋅
1 1 111 1
において常に、 
(1 ) 1 , 1 (1 ) 1 , 1 , 2 , (( 1) , ; , ) N T NT N T NT NT NT AF N T A f f f α − ⋅ ⋅ − ⋅⋅⋅ ⋅ <− ⋅ +            ( 5 9 )  
になるような
1 (1 ) 0
d
NT A −⋅ > は存在しない。このような場合には形式的に 
11 0 (1 ) 1 , ()
d
NT N T Af −⋅ ⋅ =                                  ( 6 0 )  
と置くことにする。(55)式、(60)式とより関数
11 ) (1 ) 1 , (1 ) (
d












1 (1 ) tN T ≤− ⋅ における短期債の価値 
 
猶予CVを用いて、短期債と長期債の債権者が異なる場合に、短期債債権者が償還を猶予する
  23権利を持っているときの、 における短期債の価値は  1 (2 ) (1 ) NT t N −⋅≤ ≤ −⋅ 1 T
{} {}
11 1 1 1 1
1 (1 ) (1 ) 1 , (1 ) 11 1
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これを一般化すると、 の償還 CV および猶予 CV が既知の場合、 の償還
CV
1 (1 ) ti T =+⋅ 1 ti T =⋅
11 ) 1, (
d
iT iT Af ⋅⋅ は、 
()
11 1 1 1 1 1
1,( 1) 1
1,( 1) 1,( 1) ( 1) 1,( 1) ( 1) 1,( 1) 1,
0,
sup ( , ; , ( ), ( ))
iT
dd d d
iT i T iT iT iT iT iT i T
f
1 F iTA f A f A f f
+⋅
+ ⋅ ⋅ +⋅ +⋅ +⋅ +⋅ +⋅ ⋅
∈∞
⋅=     ( 6 2 )  
から決まる。 
また の猶予 CV 1 ti T =⋅
11 ) 1, (
d
iT iT Af ⋅⋅ は、 
11 1 1 1 1 1 1 ⋅
1
* *
1,( 1) 1,( 1) ( 1) 1,( 1) ( 1) 1,( 1) (,; , ( ) , ( ) )
dd d
iT i T iT iT iT iT iT i T Fi T A f Af Af A α + ⋅ ⋅+ ⋅ + ⋅+ ⋅+ ⋅+ ⋅ ⋅=         ( 6 3 )  
となる が存在する場合 





iT iT iT A fA ⋅ ⋅ = ⋅
1
、                            ( 6 4 )  
* 0 iT A⋅ > が存在しない場合、 
11 0 1, ()
d
iT iT Af ⋅⋅ =                               ( 6 5 )  
と求められる。 
よって、 における短期債の価値は  1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅ 1 T
{} {}
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  24長期債、株式、倒産費用の価値 
 
1 (1 ) iT t i −⋅≤≤ ⋅ 1 T における長期債、株式および倒産費用の価値は、 
() {} ( )
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と表される。ただし 
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11 1 1 1 1 11 , 1 , () ()
dd d
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{ }
11 1 1 1 1 1 11 , 1 , () () ()
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にするだけである。ただし、猶予 CV に関する条件が変わることに注意する。 
d
s
1 (1 ) ti T =+⋅の償還 CV および猶予 CV が既知の場合、 1 ti T = ⋅ の猶予 CV
11 ) 1, (
s
iT iT Af ⋅⋅ は、 
11 1 1 1 1 1
11 1 1 1 1 1
*
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   (70) 
となる が存在する場合 
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1
、                            ( 7 1 )  
* 0 iT A⋅ > が存在しない場合、 
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述べた既存モデルの Delianedis and Geske(1998)（G モデル）、Leland and Toft(1996)（L モデル）







12 1, 2, ( , ) (10,10),(10,20),(20,10) TT ff = 、 0.5,0.9 α = の 6
通りの場合に、初期資産価格を に変化させたときの各モデルでの証券の
価値および企業の倒産確率をそれぞれ求めた｡ 













短期債 長期債 負債合計 株式 倒産費用 0～1年目 1～2年目 2～3年目 3～4年目 生存確率
10 N 8.61 0.38 8.99 0.01 0.99 0.72 0.14 0.04 0.10 0.00
D 8.61 0.38 8.99 0.01 0.99 0.64 0.15 0.11 0.10 0.00
S 8.13 1.20 9.33 0.00 0.99 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00
G 8.61 0.38 8.99 0.00 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 N 9.90 7.59 17.49 0.84 1.54 0.00 0.03 0.06 0.79 0.12
D 9.90 7.59 17.49 0.84 1.54 0.00 0.03 0.06 0.79 0.12
S 9.90 7.98 17.88 0.83 1.55 0.00 0.00 0.00 0.88 0.12
G 9.90 8.10 18.00 0.07 1.91 0.97 0.00 0.00 0.00 0.03
L
30 N 9.90 13.71 23.61 5.01 1.18 0.00 0.00 0.00 0.55 0.45
D 9.90 13.71 23.61 5.01 1.18 0.00 0.00 0.00 0.55 0.45
S 9.90 13.88 23.78 5.00 1.19 0.00 0.00 0.00 0.56 0.44
G 9.90 15.96 25.86 2.91 1.19 0.45 0.00 0.00 0.05 0.51
L 9.96 16.22 26.18 1.55 2.27 0.37 0.17 0.08 0.05 0.33
40 N 9.90 16.89 26.79 12.28 0.66 0.00 0.00 0.00 0.28 0.72
D 9.90 16.89 26.79 12.28 0.66 0.00 0.00 0.00 0.28 0.72
S 9.90 16.97 26.87 12.28 0.66 0.00 0.00 0.00 0.28 0.72
G 9.90 18.74 28.64 11.10 0.22 0.06 0.00 0.00 0.04 0.90
L 9.95 18.80 28.75 9.28 1.97 0.02 0.09 0.09 0.07 0.73
50 N 9.90 18.29 28.19 21.17 0.31 0.00 0.00 0.00 0.13 0.87
D 9.90 18.29 28.19 21.17 0.31 0.00 0.00 0.00 0.13 0.87
S 9.90 18.31 28.21 21.17 0.31 0.00 0.00 0.00 0.13 0.87
G 9.90 19.15 29.05 20.86 0.03 0.00 0.00 0.00 0.01 0.98







短期債 長期債 負債合計 株式 倒産費用 0～1年目 1～2年目 2～3年目 3～4年目 生存確率
10 N 8.99 0.00 8.99 0.00 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
D 9.01 0.00 9.02 0.00 0.99 0.02 0.06 0.61 0.32 0.00
S 8.99 0.03 9.02 0.00 0.99 0.00 0.00 0.00 0.99 0.00
G 8.99 0.00 8.99 0.00 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 N 17.22 0.54 17.75 0.41 1.81 0.72 0.14 0.04 0.05 0.05
D 17.22 0.54 17.76 0.41 1.81 0.64 0.15 0.11 0.05 0.05
S 17.14 0.85 17.99 0.43 1.79 0.37 0.09 0.00 0.49 0.05
G 17.22 0.78 18.00 0.05 1.93 0.98 0.00 0.00 0.00 0.02
L
30 N 19.68 4.20 23.88 4.54 1.39 0.07 0.16 0.13 0.25 0.38
D 19.68 4.20 23.88 4.54 1.39 0.07 0.15 0.14 0.25 0.38
S 19.68 4.60 24.28 4.49 1.40 0.06 0.08 0.00 0.48 0.38
G 19.68 6.38 26.06 2.64 1.26 0.50 0.00 0.00 0.00 0.50
L 19.91 6.33 26.24 1.47 2.29 0.38 0.16 0.08 0.05 0.32
40 N 19.80 7.23 27.03 11.97 0.73 0.00 0.03 0.06 0.22 0.69
D 19.80 7.23 27.03 11.97 0.73 0.00 0.03 0.06 0.22 0.69
S 19.80 7.38 27.18 11.94 0.74 0.00 0.02 0.00 0.29 0.69
G 19.80 9.22 29.02 10.73 0.20 0.08 0.00 0.00 0.00 0.92
L 19.90 8.97 28.87 9.14 1.98 0.02 0.09 0.09 0.07 0.73
50 N 19.80 8.64 28.44 20.88 0.34 0.00 0.00 0.01 0.12 0.86
D 19.80 8.64 28.44 20.88 0.34 0.00 0.00 0.01 0.12 0.86
S 19.80 8.69 28.49 20.87 0.34 0.00 0.00 0.00 0.14 0.86
G 19.80 9.59 29.39 20.54 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.99








短期債 長期債 負債合計 株式 倒産費用 0～1年目 1～2年目 2～3年目 3～4年目 生存確率
10 N 8.61 0.36 8.97 0.06 0.96 0.72 0.14 0.04 0.08 0.02
D 8.61 0.36 8.97 0.06 0.96 0.64 0.15 0.11 0.08 0.02
S 8.21 0.98 9.20 0.07 0.95 0.00 0.00 0.00 0.98 0.02
G 8.61 0.38 8.99 0.00 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 N 9.90 5.88 15.78 3.28 0.81 0.00 0.03 0.06 0.48 0.44
D 9.90 5.88 15.78 3.28 0.81 0.00 0.03 0.06 0.48 0.44
S 9.90 6.06 15.95 3.26 0.82 0.00 0.00 0.00 0.57 0.43
G 9.90 7.44 17.34 1.82 0.82 0.49 0.00 0.00 0.01 0.51
L 9.96 7.52 17.47 1.01 1.52 0.38 0.16 0.08 0.05 0.32
30 N 9.90 8.60 18.50 10.99 0.31 0.00 0.00 0.00 0.19 0.81
D 9.90 8.60 18.50 10.99 0.31 0.00 0.00 0.00 0.19 0.81
S 9.90 8.64 18.54 10.98 0.31 0.00 0.00 0.00 0.20 0.80
G 9.90 9.54 19.44 10.49 0.04 0.02 0.00 0.00 0.00 0.98
L 9.95 9.53 19.48 9.28 1.24 0.00 0.04 0.06 0.06 0.84
40 N 9.90 9.36 19.26 20.38 0.09 0.00 0.00 0.00 0.06 0.94
D 9.90 9.36 19.26 20.38 0.09 0.00 0.00 0.00 0.06 0.94
S 9.90 9.36 19.26 20.38 0.09 0.00 0.00 0.00 0.06 0.94
G 9.90 9.61 19.51 20.45 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
L 9.95 9.76 19.71 19.21 1.08 0.00 0.00 0.01 0.02 0.96
50 N 9.90 9.54 19.44 30.19 0.03 0.00 0.00 0.00 0.02 0.98
D 9.90 9.54 19.44 30.19 0.03 0.00 0.00 0.00 0.02 0.98
S 9.90 9.54 19.44 30.19 0.03 0.00 0.00 0.00 0.02 0.98
G 9.90 9.61 19.51 30.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00







短期債 長期債 負債合計 株式 倒産費用 0～1年目 1～2年目 2～3年目 3～4年目 生存確率
10 N 4.99 0.00 4.99 0.00 4.99 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
D 5.01 0.00 5.01 0.00 4.98 0.06 0.09 0.68 0.17 0.00
S 4.95 0.09 5.04 0.01 4.95 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00
G 4.99 0.00 4.99 0.00 4.99 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 N 9.16 1.65 10.81 0.61 8.49 0.52 0.21 0.08 0.12 0.08
D 9.16 1.65 10.81 0.61 8.49 0.48 0.19 0.12 0.12 0.08
S 8.74 3.26 12.00 0.60 8.30 0.00 0.00 0.00 0.91 0.09
G 9.16 1.20 10.36 0.07 9.55 0.97 0.00 0.00 0.00 0.03
L
30 N 9.88 8.80 18.69 4.92 6.20 0.02 0.10 0.11 0.34 0.43
D 9.88 8.80 18.69 4.92 6.20 0.02 0.09 0.12 0.34 0.43
S 9.86 9.73 19.59 4.62 6.59 0.00 0.00 0.00 0.60 0.40
G 9.88 11.23 21.12 2.91 5.93 0.45 0.00 0.00 0.05 0.51
L
40 N 9.90 14.22 24.12 12.26 3.34 0.00 0.01 0.03 0.24 0.71
D 9.90 14.22 24.12 12.26 3.34 0.00 0.01 0.03 0.24 0.71
S 9.90 14.61 24.51 11.99 3.56 0.00 0.00 0.00 0.30 0.70
G 9.90 17.86 27.76 11.10 1.10 0.06 0.00 0.00 0.04 0.90
L 9.96 12.28 22.25 1.11 16.64 0.56 0.13 0.06 0.04 0.22
50 N 9.90 17.04 26.94 21.16 1.56 0.00 0.00 0.01 0.12 0.87
D 9.90 17.04 26.94 21.16 1.56 0.00 0.00 0.01 0.12 0.87
S 9.90 17.16 27.06 20.95 1.66 0.00 0.00 0.00 0.14 0.86
G 9.90 19.02 28.92 20.86 0.16 0.00 0.00 0.00 0.01 0.98







短期債 長期債 負債合計 株式 倒産費用 0～1年目 1～2年目 2～3年目 3～4年目 生存確率
10 N 4.99 0.00 4.99 0.00 4.99 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
D 5.02 0.02 5.04 0.01 4.94 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00
S 5.02 0.02 5.04 0.01 4.94 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00
G 4.99 0.00 4.99 0.00 4.99 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 N 9.99 0.00 9.99 0.00 9.99 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
D 10.24 1.15 11.39 0.75 7.80 0.00 0.01 0.00 0.87 0.12
S 10.21 1.29 11.49 0.80 7.71 0.00 0.00 0.00 0.88 0.12
G 10.07 0.21 10.28 0.05 9.65 0.98 0.00 0.00 0.00 0.02
L
30 N 14.85 0.24 15.09 0.57 14.30 0.93 0.04 0.01 0.00 0.02
D 15.19 3.19 18.38 3.35 8.11 0.11 0.02 0.00 0.54 0.33
S 14.92 4.41 19.33 4.06 6.61 0.00 0.00 0.00 0.60 0.40
G 16.21 4.80 21.00 2.64 6.32 0.50 0.00 0.00 0.00 0.50
L
40 N 18.31 2.30 20.61 6.07 13.14 0.52 0.19 0.04 0.01 0.24
D 18.53 5.31 23.84 9.50 6.35 0.12 0.02 0.00 0.30 0.55
S 18.34 6.99 25.33 9.83 4.91 0.00 0.00 0.00 0.38 0.62
G 19.33 8.89 28.21 10.73 1.01 0.08 0.00 0.00 0.00 0.92
L 19.18 2.37 21.55 0.47 17.98 0.74 0.08 0.04 0.02 0.13
50 N 19.53 5.64 25.18 17.18 7.34 0.14 0.19 0.07 0.02 0.59
D 19.60 7.58 27.18 19.37 3.03 0.04 0.01 0.00 0.16 0.79
S 19.56 8.41 27.97 18.90 2.78 0.00 0.00 0.00 0.20 0.80
G 19.77 9.56 29.33 20.54 0.07 0.01 0.00 0.00 0.00 0.99







短期債 長期債 負債合計 株式 倒産費用 0～1年目 1～2年目 2～3年目 3～4年目 生存確率
10 N 4.99 0.00 4.99 0.00 4.99 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
D 5.01 0.01 5.02 0.01 4.96 0.06 0.09 0.68 0.17 0.00
S 4.95 0.33 5.28 0.09 4.63 0.00 0.00 0.00 0.97 0.03
G 4.99 0.00 5.00 0.00 4.99 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 N 9.16 1.64 10.80 1.82 7.29 0.52 0.21 0.07 0.03 0.17
D 9.16 1.79 10.95 1.89 7.06 0.44 0.17 0.08 0.12 0.19
S 8.81 4.43 13.24 2.37 5.15 0.00 0.00 0.00 0.67 0.33
G 9.16 4.89 14.05 1.82 4.11 0.49 0.00 0.00 0.01 0.51
L
30 N 9.88 6.78 16.67 10.43 2.71 0.02 0.10 0.10 0.07 0.71
D 9.88 6.82 16.71 10.45 2.65 0.02 0.08 0.09 0.10 0.71
S 9.87 7.84 17.71 10.05 2.36 0.00 0.00 0.00 0.27 0.73
G 9.88 9.40 19.28 10.49 0.20 0.02 0.00 0.00 0.00 0.98
L 9.95 6.86 16.81 2.69 10.49 0.25 0.18 0.10 0.06 0.42
40 N 9.90 8.87 18.77 20.26 0.70 0.00 0.01 0.03 0.04 0.92
D 9.90 8.88 18.78 20.26 0.69 0.00 0.01 0.03 0.04 0.92
S 9.90 9.08 18.98 20.01 0.70 0.00 0.00 0.00 0.08 0.92
G 9.90 9.60 19.50 20.45 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
L 9.95 9.15 19.10 11.81 9.09 0.01 0.06 0.08 0.07 0.79
50 N 9.90 9.43 19.33 30.17 0.17 0.00 0.00 0.01 0.01 0.98
D 9.90 9.43 19.33 30.17 0.17 0.00 0.00 0.01 0.01 0.98
S 9.90 9.45 19.35 30.07 0.17 0.00 0.00 0.00 0.02 0.98
G 9.90 9.61 19.51 30.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00



























12 1, 2, ( , , ) (10,20,0.9),(20,10,0.9) TT ffα = を比較すると、
12 1, 2, (, , ) ( 1 0 , 2 0 , 0 . 9 TT ff ) α = では N
モデルと D モデルでは短期債の価値の差は初期資産価値によらずほとんど出ていないが、
12 1, 2, (, , ) ( 2 0 , 1 0 , 0 . 9 TT ff ) α = ではとくに初期資産価値が低い方で価値の差が大きくなっている。
さらに、短期債と長期債の額面が同じ場合に 0.9 α = と 0.5 α = を比較すると、資産回収率が低い









の総和を最大化するように行動することから、負債価値の総和は N モデル、D モデルより S モデル
の方が大きくなる。その効果については、資産回収率が低い場合のより顕著に見られることがデー




























12 1, 2, (, , ) ( 1 0 , 2 0 , 0 . 9 TT ff ) α = のときには、長期債の満期以前に倒産することはなく、短期債の償
還ができない場合にはほとんどの場合猶予することがわかるが、











12 1, 2, ( , , ) (10, 20,0.9),(10,10,0.9) TT ffα = を比べると、長期債が
多くなった場合には、新モデルは変化していないが、資産回収率が低い場合の
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７．Appendix 
 
第 3 章における各証券と倒産費用の価値の和が資産価値になることの証明 
 
短期債の価値は 
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1 1,( 1) iT f +⋅についても置き換えて同様の変形を繰り返していくと 
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ここで、 における条件付期待値をとると、(78)式の右辺は  1 (1 ) tN T =− ⋅
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となる。 で同様の計算を繰り返すと  1 (2 ) , , tN T i T =− ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅
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つまり 




Delianedis and Geske(1998)で倒産費用がある場合 
 
G モデルで における短期債、長期債、株式及び倒産費用の価値は  1 tT <
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T A は 
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G
TT BScall A f T T f −=                        ( 8 6 )  
の解である。ただし (,, ) BScall A f t は現在の原資産価格を A 、権利行使価格を f 、満期までの
期間がtのコールオプションのブラックショールズ価格である｡ 
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１  ｢長期債の満期以前｣という表現は長期債の満期は含まれない。以後も同様である。 
２ 償還CV
11 1, () iT iT Af ⋅⋅ 1 1,iT f ⋅
11 1, 1,( 1) NT N T ff
以外のパラメーターにも依存するがここでは省略して表現する。  は
３ 以降、同様のノーテーションを含め、セミコロン以下は省略することがある。
４  ただし、α=1 の場合、額面を上げていくと短期債の価値は単調増加する。これは、額面を上げ
ていっても倒産した際に費用がかからないので、額面を上げて倒産確率が高くなっても費用として
流出しなくなるためである。 
５  猶予する場合に額面は変わらないので ⋅ −⋅ = と置き換えられる。 
６ Lモデルの結果のうち空欄になっている行があるのは、仮定の資産価値の方が閾値よりも高く解
がなかったためである。また、Lモデル以外のモデルによる証券価値はすべてモンテカルロシミュレ
ーションによって計算したために、負債、株式、倒産費用の和が初期資産価値とややずれている
場合があるが、考察に際しては特に問題はない。 
７  これは厳密には以下のように説明できる。いま、ある資産価値のパスを一つ持ってきて、そのパ
スに対するNモデルとDモデルによる証券の価値を比べたとき、パスによらず常に長期債・株式の
ペイオフがDモデルの方が小さくなることがなく、かつ厳密にDモデルの方が大きくなるようなパスが
あることを言えばよい。同じ額面に対する短期債の価値はDモデルのほうが常に高いことから、短
期債の各満期における償還CVはNモデルの方が高くなる。よって、あるパスのときDモデルで倒産
している場合には、Nモデルでも必ず倒産しているので、この場合には長期債・株式のペイオフは
ともに0である。Dモデルでは倒産しないがNモデルで倒産するパスの場合は、明らかに長期債・株
式とも厳密にNモデルよりDモデルの方が高いペイオフになる。最後に、NモデルでもDモデルでも
倒産しない場合を比べると、Nモデルの場合には短期債の償還のときにより高い利率で新たな短
期債を発行しなくてはいけないので、同じパスの場合、長期債の満期に償還する短期債の額面は
必ずNモデルの方が大きい。よって株式のペイオフは逆にNモデルの方が小さくなる。よって、どの
ようなパスでも長期債・株式ともにNモデルよりDモデルの方が小さくなることはなく、かつDモデル
では倒産しないがNモデルでは倒産する場合には長期債・株式のペイオフは厳密にDモデルの方
が大きくなるようなパスがあることが言えた。 
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